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[Table_Titl e]  

11 月 PMI 数据点评 

制造业 PMI回到扩张区间，关注需求企稳的可能

性 
 
[Table_Summar y]  

11 月制造业 PMI 回到扩张区间，综合 PMI 产出指数回升至 4 月以来新高。

内外需求出现企稳迹象。相关积极信号值得关注。 

 11 月制造业 PMI 为 50.2，较 10 月回升 0.9，为 4 月以来新高，在历时 6

个月后再度回到扩张区间；11 月非制造业商务活动指数升至 54.4，较 10

月回升 1.6。11 月综合 PMI 产出指数回升至 4 月以来新高 53.7，较上月回

升 1.7。 

 构成制造业 PMI 的五个分项指数中，生产和新订单明显回升，是导致本

月制造业 PMI 回到 50 上方的主要因素。新订单和新出口订单显示内外需

求均有所回升，而外需回升更为明显。非制造业建筑业和服务业新订单

同样均有回升。 

 综合外需、库存等变化，需求企稳预计并非昙花一现。关注后续更多积

极信号。 

 制造业中，设备制造业本月整体表现良好，汽车和医药制造业在 13 个行

业中表现最佳。非制造业中，房屋建筑业和物流业表现最佳，餐饮业和

房地产业表现较差。 
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制造业 PMI 与非制造业商务活动双双回升 

11 月制造业 PMI 为 50.2，较 10 月回升 0.9，为 4 月以来新高，在历时 6 个月后再度回到扩张区间；11

月非制造业商务活动指数升至 54.4，较 10 月回升 1.6。相应的，11 月综合 PMI 产出指数回升至 4 月以

来新高 53.7，较上月回升 1.7。 

不过与历史同期数据相比，本月制造业 PMI 依然相对较弱。 

 

图表 1. 制造业 PMI 与非制造业商务活动双双回升  图表 2. 与历史同期相比，11 月制造业 PMI 相对较弱 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

需求有所企稳 

生产和新订单指数推升制造业 PMI，外需回升明显 

从分项看，构成制造业 PMI 的五个分项指数中，生产和新订单明显回升，是导致本月制造业 PMI 回

到 50 上方的主要因素。生产指数升 1.8至 52.6，显示生产扩张速度有所加快。新订单指数升 1.7至 51.3，

为 5 月以来新高。其中新出口订单升 1.8 至 48.8，进口分项升 1.9 至 49.8，内外需求均有所回升，而

外需回升更为明显。 

 

图表 3. 11 月制造业生产与新订单均明显回升  图表 4. 制造业新出口订单和进口回升更为明显 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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10 月以来，中美贸易冲突呈现缓和趋势，预计后续对美进出口将有一定程度的恢复。11 月欧美 Markit

制造业 PMI 初值均有所回升，显示全球经济出现企稳迹象。从全球制造业 PMI 看，虽仍在收缩区间，

但也已经连续三个月向上。尽管 11 月出口订单回升背后有海外圣诞假期采购的因素，但我们继续强

调，关注全球经济企稳的可能性，以及全球经济企稳对中国的正面影响。 

从其他分项看，原材料库存升 0.4至 47.8，产成品库存降 0.3 至 46.4，原材料采购量升 1.2至 51，回到

扩张区间，综合看，企业开始加大采购，扩大生产。 

 

图表 5. 全球经济出现企稳迹象  图表 6. 制造业库存与采购显示企业扩大生产 
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非制造业新订单指数回升 

从非制造业看，同样出现了订单的回升。非制造业新订单升 1.9至 51.3，为 7 月以来新高。其中建筑

业新订单升 1.2 至 56；服务业新订单升 2.1至 50.5，在连续四个月位于收缩区间之后再度回到扩张区

间。如果说建筑业新订单一定程度上受到政府基建政策的影响，那么服务业新订单更多体现了经济

的内生需求。 

 

图表 7. 非制造业商务活动和新订单回升  图表 8. 服务业新订单回到扩张区间 
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需求企稳是昙花一现吗？ 

本月 PMI 回升背后的需求企稳是昙花一现，还是一个新的阶段的开始？我们认为，尽管目前经济下

行压力依然不小，但需要关注 PMI 数据所传递出的积极信号。 

从外需看，目前 OECD 综合领先指标尚未见底，但全球制造业 PMI 已经持续回升。在全球央行再度

转向宽松后，尽管宽松货币政策对经济的提振作用边际上有所减弱，但预计依然能起到一定的效果。 

从内需看，我们维持库存周期的向上将对经济构成支撑的观点。从 PMI 数据看，原材料库存与产成

品库存的差值逐步扩大，显示企业销售逐步向好。由于 PMI 本身具有环比性质，我们用其 12 月移动

均值来体现趋势变化，可以看到，二者差值的 12 月移动均值已经连续三个月扩大。 

而从服务业看，服务业新订单的 12 月移动均值也同样在 11 月拐头向上。尽管目前从一个月数据尚

不能断言服务业需求已经出现趋势转折，但这一信号值得关注。 

 

图表 9. 原材料库存和产成品库存差值扩大显示销售向好  图表 10. 服务业新订单趋势值拐头向上 
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行业趋势 

制造业设备行业改善明显 

从行业数据看，本月制造业 13 个主要行业中，8 个行业 PMI 在 50 以上。其中设备制造行业整体表现

较好。汽车制造业 PMI 为 64.3，连续 2 月保持在 60 以上的高位；医药制造业 PMI 为 61.7，此外，计

算机通信电子设备制造业、通用设备制造业、专用设备制造业、电气机械及器材制造业等均表现较

好。黑色、石油加工及炼焦等上游原料行业表现较差，黑色金属冶炼与压延加工业 PMI 为 45.4，石

油加工及炼焦 PMI 为 46.5，均在收缩区间。 
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图表 11. 11 月制造业 PMI 行业分布 
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资料来源：中采咨询，中银国际证券 

 

非制造业中房屋建筑业表现最佳，运输、餐饮、房地产业表现较差 

本月非制造业 24 个细分行业中，18 个行业商务活动在 50 以上。其中房屋建筑业商务活动为 64.1，表

现最好；其次是物流业，商务活动为 61.5，电信广播电视和卫星传输服务业商务活动为 59.7。而铁

路运输业、道路运输业、餐饮业、房地产业等表现较差。 

 

图表 12. 11 月非制造业商务活动行业分布 
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资料来源：中采咨询，中银国际证券 
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